经验信号对联合投资形成的影响
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摘要：将信号发送理论引入到联合投资领域加以应用，且关注信号间的交互作用，这与现有风险理论和资源观理论不同，为联合投资形成的研究开拓新的理论视角。以CVSource数据库中2011年1月1日至2014年12月31日的风险投资交易事件为样本，研究发现：（1）风险投资机构的累计投资轮次越多，与主风险投资机构进行联合投资的可能性越大；（2）风险投资机构的累计IPO或并购次数越多，与主风险投资机构进行联合投资的可能性越大。说明经验信号正向影响联合投资的形成。（3）上述效应会随着重复交易次数增加而增强。说明重复交易正向调节经验信号与联合投资形成之间的关系。
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Abstract：This paper introduces signal transmission theory to the field of venture capital syndication, and pays attention to the interaction between signals. This is different from existing risk theory and resource-based view theory. It opens up a new theoretical perspective for the formation of venture capital syndication. Using data from CVSource database during the period from January 1st in 2011 to December 31th in 2014, we find that:（1）The more rounds the venture capital firms’ cumulative investment has, the greater the chance of cooperating with the lead venture capital for venture capital syndication would be.（2）The more the venture capital firms’ cumulative IPO or M&A has, the greater the chance of cooperating with the lead venture capital for venture capital syndication would be. That is to say experience signals positively influence on the formation of venture capital syndication.（3）The above effects enhance as the number of repeated transactions increases. This indicates that repeated transactions positively adjust the relationship between experience signal and venture capital syndication.
Key words：venture capital syndication; experience signals; signal transmission; repeated transaction

-------

收稿日期：2016-01-24，修回日期：2016-05-20

基金项目：教育部人文社会科学基金青年项目“海归创业的竞合关系及其网络治理对绩效的影响机理：基于嵌入性视角研究”(15YJC630104)；国家自然科学基金面上项目“风险投资网络社群形成机理及对投资绩效的影响研究”(71572149)，“网络位置与网络能力对风险投资机构投资绩效的影响研究”(71172201)
1   问题提出

现有对联合投资形成的理论研究，主要从风险理论、资源观理论等视角展开。基于风险理论视角的研究认为，联合投资形成的主要目的是分担投资风险；基于资源观理论视角的研究认为，获取异质性资源是促成联合投资的主要原因。与以上研究不同的是，本文的研究基于信号发送理论，着眼于解决联合投资形成过程中伙伴选择的信息不对称问题。

主风险投资机构在选择潜在联合伙伴时，往往掌握关于潜在伙伴的很少信息，需要利用额外的信息来推测潜在伙伴的质量。这种情形符合典型的信号理论：契约双方之间存在信息不对称，但是可以通过预先观察或已知的信号来减少这种信息不对称。然而，将信号理论应用于风险投资领域的研究多是探讨信号的内容，具体包括投资类型[1]、联合投资邀请[2]、早期融资时间的成功[3]、投资经验[4-5]、董事会成员所有权份额[6]、风险投资机构的存在[7]、新上市公司IPO的内容特征[8-9]等，将信号理论应用于联合投资形成中信息不对称问题的研究却很少有人关注。

经验信号究竟会对联合投资形成产生怎样的影响呢？一方面，投资经验传递出潜在伙伴投资决策能力的信号，根据“干中学”理论，投资经验丰富的潜在伙伴能够从这些经验中学习，从而提高其投资决策能力；另一方面，投资经验传递出潜在伙伴增值服务能力的信号，投资经验越丰富，越了解创业企业的增值服务需求，从而提高其增值服务能力。综合考虑上述两点，主风险投资机构为提高其联合投资绩效，会选择投资经验丰富的潜在伙伴。因而本文认为，经验信号会影响联合投资的形成。此外，本文还研究重复交易对上述影响的调节作用。

相对于已有研究，本文研究的贡献主要体现在以下两点：首先，已有关于联合投资形成的理论研究主要从风险理论、资源观理论展开，本研究从信号发送理论切入，为联合投资形成的研究开拓了新的理论视角。其次，现有研究较多地关注信号的内容，尚未关注不同信号间的交互作用，本文识别了重复交易在增强经验信号中的作用，研究重复交易在经验信号影响机制上的调节作用，为信号理论的研究提供了新见解。

2   理论分析与研究假设

2.1  经验信号对联合投资形成的影响

投资经验传递出潜在伙伴投资决策能力与增值服务能力的信号，有利于主风险投资机构选择出经验丰富的高质量潜在伙伴，并与其形成联合投资。

一方面，主风险投资机构选择潜在伙伴进行联合投资时，潜在伙伴的投资经验越丰富，表明其投资决策能力越强，与主风险投资机构形成联合投资的可能性越大。潜在伙伴参与到融资事件的次数越多，意味着其与创业企业的互动越频繁，潜在伙伴在与创业企业互动的过程中收集和分析创业企业质量的信息，并作出是否进行投资的决策。基于“干中学”理论，潜在伙伴可以在这些经验中学习[4]，有丰富经验的潜在伙伴能够更好地筛选与创业企业质量有关的信息，并更好地作出投资决策，从而提高其投资决策能力。基于信号发送理论，经验信号在联合投资伙伴之间的传播，有利于主风险投资机构识别出投资决策能力强的潜在伙伴，与之形成联合投资。

另一方面，投资经验可以作为表示增值服务能力的一个重要信号。Sorensen[10]研究发现，投资经验丰富的风险投资机构对创业企业增值服务的力度更强。投资经验越丰富，其对企业所处的发展阶段所对应的增值服务需要越了解，越能够有针对性地开展增值服务，促进创业企业快速发展。Lerner[11]研究发现，丰富的投资经验有助于对IPO时机的把握，从而获得更高的收益。Casamatta等[12]认为主风险投资机构缺少某种增值能力，就倾向于与拥有这种能力的潜在伙伴进行联合投资。
基于以上分析，我们认为潜在伙伴的经验信号正向影响其与主风险投资机构进行联合投资的可能性，从而形成联合投资。因此，本文提出以下假设：

假设1：潜在伙伴的经验信号正向影响联合投资的形成。

2.2   重复交易的调节作用

重复交易是指风险投资机构与其投资伙伴之间多次重复地共同投资于创业项目。重复交易是风险投资活动中可以被观察的一种信号，起到鉴别经验信号真实性以及增强经验信号的作用，从而影响经验信号与联合投资形成之间的关系。

一方面，重复交易可以起到鉴别经验信号真实性的作用。重复交易促使联合投资伙伴之间能够更好地在交易过程中评估伙伴的质量，而不是仅仅通过简单的经验信号观察。在风险投资活动中，难以将风险投资机构的坏运气与缺乏投资技能等剥离开来，通过伙伴之间重复的交易，能够逐步地搜集并评估关于投资伙伴真实且完整的信息，将有能力与没能力的风险投资联合伙伴区分开来。重复交易的次数越多，越能够识别出经验信号的真实性，从而有利于伙伴间联合投资的形成。

另一方面，重复交易起到增强经验信号的作用。经验信号在联合投资伙伴之间发送传播，由于信号的时间衰减效应，早期的经验信号可能对于主风险投资机构选择潜在联合伙伴的借鉴意义不大；重复交易可以被看作是经验信号的多次重复发送，从而起到增强伙伴间发送经验信号的作用，重复交易的次数越多，越能够增强经验信号，从而有利于伙伴间联合投资的形成。

基于以上分析，我们认为重复交易能够帮助主风险投资机构鉴别经验信号的真实性以及增强经验信号，促进了经验信号对联合投资形成的影响。因此，本文提出以下假设：

假设2：重复交易次数越多，经验信号对联合投资形成的正向影响越强。
3   研究设计

3.1  数据来源

本研究数据来源于CVSource数据库，从该数据库中收集2011年1月1日至2014年12月31日的风险投资交易事件。本研究弃用2010年及之前的数据，原因是基于信号衰减理论，早期的经验信号对联合投资形成影响的借鉴意义不大。以2011年1月1日至2013年12月31日3年时间窗内的数据度量潜在伙伴的经验信号，以2014年1月1日至2014年12月31日之间的联合投资数据来观察联合投资的形成。以2014年中国风险投资机构的联合投资事件作为样本，抽样的原则是在此时间窗内至少发生一次联合投资行为的风险投资机构，总共收集到788轮次投资数据。

在本研究中，需要首先识别出联合投资中的主风险投资机构。主风险投资机构的确定按照CVSource数据库或专业性投资网络上描述的领投或者主投；没有明确给出主投的，按照投资金额较大者确定为主投；若投资金额数据缺失，按照持有初创企业的股权比例较大者确定为主投；若投资金额与股权比例数据均缺失，则以投资机构管理的投资基金数量最大者确定为主投[13]。潜在伙伴指的是与主风险投资机构发生过联合投资的其它风险投资机构，即现有的联合投资伙伴。

3.2  变量的选择和度量

3.2.1 被解释变量

为了检验联合投资是否形成，借鉴现有研究成果，本文使用“是否联合”进行度量。如果在2014年的联合投资事件中，主风险投资机构与潜在伙伴之间至少有一次共同投资于某一特定轮次，则取值为1，否则取值为0。

3.2.2  解释变量

（1）经验信号。投资经验传递出潜在伙伴质量的信号。借鉴前人的研究成果，并结合本文研究的实际需要，使用累计投资轮次和累计IPO或M&A数来测度投资经验。其中，累计投资轮次定为：在2011年1月1日至2013年12月31日时间窗内风险投资机构的总投资轮次数；累计IPO或M&A数界定为：在2011年1月1日至2013年12月31日时间窗内风险投资机构的总IPO或M&A次数。

（2）重复交易。重复交易起到鉴别经验信号真实性与增强经验信号的作用，具体的测度指标借鉴Mikko[14]的研究，表示为风险投资机构与现有伙伴的历史联合投资次数。

3.2.3 控制变量

（1）投资机构的年龄。Gompers[15]的分析指出，年轻的风险投资机构更倾向于与高质量的伙伴进行联合投资，这样可以快速地提高他们在行业内的声誉。这一发现在Hochberg等[16]的研究中得以验证。为控制风险投资机构的年龄对联合投资形成的影响，本文将风险投资机构的年龄作为控制变量，对风险投资机构的年龄定义为投资时间与成立时间的差值，表示为风险投资机构从成立至2014年的总年数。

（2）投资阶段。创业企业处于不同的发展阶段，所需要的增值服务是不同的，主风险投资机构可能根据创业企业的增值服务需求来确定潜在的投资伙伴。为了控制投资阶段对联合投资形成的影响，本文把投资阶段划分为早期、发展期、扩张期和成熟期4个阶段，定义早期取值为1，发展期取值为2，扩张期取值为3，成熟期取值为4。

（3）风险项目所处的地理区域。与国外的风险投资业类似，我国的风险资本市场也呈现出区域集中的特点，主要集中于京津地区、长三角地区和珠三角地区。为控制不同区域的风险项目可能会影响到联合投资形成，本文将风险项目所处的地理区域作为控制变量，定义若风险项目处于京津地区、长三角地区、珠三角地区，则取值为1，否则取值为0。

综上，本文的研究变量如表1所示。

表1   变量定义
	变量
	度量

	被解释变量
	

	是否联合
	如果在2014年的联合投资事件中，主风险投资机构与潜在伙伴之间共同投资于某一特定轮次，则取值为1，否则取值为0

	解释变量
	

	累计投资轮次
	风险投资机构在2011年1月1日至2014年12月31日时间窗内的总投资轮次数

	累计IPO或M&A
	风险投资机构在2011年1月1日至2014年12月31日时间窗内的总IPO或M&A次数

	重复交易次数
	风险投资机构与现有伙伴的历史联合投资次数

	控制变量
	

	年龄
	风险投资机构从成立至2014年的总年数

	投资阶段
	风险项目阶段为早期取值1，为发展期取值2，为扩张期取值3，为成熟期取值4

	地理区域
	风险项目处于珠三角地区、长三角地区、京津地区，取值为1；否则，取值为0


3.3 变量的描述性统计

本文研究的各变量的描述性统计与Pearson相关矩阵分析结果如表2所示。

表2  变量描述性统计与Pearson相关矩阵

	变量
	均值
	方差
	
	
	
	
	
	
	

	是否联合
	0.602
	0.240
	1
	
	
	
	
	
	

	累计投资轮次
	15.443
	879.857
	0.282**
	1
	
	
	
	
	

	累计IPO或M&A
	2.371
	90.407
	0.303**
	0.948**
	1
	
	
	
	

	重复交易次数
	2.334
	15.386
	0.262**
	0.707**
	0.743**
	1
	
	
	

	年龄
	9.775
	51.530
	-0.070
	0.189**
	0.249**
	0.190**
	1
	
	

	阶段
	2.708
	0.337
	-0.089*
	0.035
	0.007
	0.010
	0.066
	1
	

	地理
	0.674
	0.114
	0.101**
	0.120**
	0.074*
	0.044
	0.043
	0.109**
	1


注：**.在0.01水平（双侧）上显著相关，*.在0.05 水平（双侧）上显著相关

从投资机构年龄的分布来看，其均值为9.775年；从投资阶段的分布来看，均值为2.708，表明投资的项目多为发展期与扩张期；从投资区域的分布来看，投资的项目中有67.4%的项目位于珠三角地区、长三角地区、京津地区。另外，从Pearson相关矩阵中可以看到，除了“年龄”外，“是否联合”与其它变量均显著相关；“累计投资轮次”与“累计IPO或M&A”之间也存在显著正相关性，说明投资轮次多的机构，累计IPO或M&A次数也多；“累计投资轮次”、“累计IPO或M&A”与“重复交易次数”也存在正相关性，间接说明其调节作用只能是正向调节。

4  实证检验及结果

4.1模型

研究的被解释变量为“是否联合”，取值为0或者1，是二值变量，本文选用Logistic回归分析模型[17]。

对于研究假设，本文加入重复交易与累计投资轮次、累计IPO或M&A的乘积项来考察重复交易的调节效应。具体模型如下：
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    其中：SC表示是否联合；IR表示累计投资轮次；SE表示累计IPO或M&A；RT表示重复交易；Age表示机构年龄；DD表示投资区域虚拟变量；DS表示投资阶段虚拟变量；
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表示随机干扰项。

4.2  回归结果

表3中是使用Logistic模型的回归结果，分别引入累计投资轮次、累计IPO或M&A以及重复交易来观察经验信号对联合投资形成的影响。

表3  变量的Logistic回归分析
	变量
	模型1
	模型2
	模型3
	模型4

	常数项
	1.465***

（0.000）
	1.516***

（0.000）
	1.513***

（0.000）
	1.537***

（0.000）

	累计投资轮次
	0.057***

（0.000）
	
	0.023**

（0.034）
	

	累计IPO或M&A
	
	0.110***

（0.000）
	
	0.015***

（0.000）

	重复交易次数
	
	
	0.575***

（0.000）
	0.250***

（0.008）

	累计投资轮次*重复交易次数
	
	
	0.008***

（0.000）
	

	累计IPO或M&A*重复交易次数
	
	
	
	0.015***

（0.000）

	年龄
	-0.050***

(0.000)
	-0.053***

（0.000）
	-0.049***

（0.000）
	-0.052***

（0.000）

	阶段
	-0.322**

（0.017）
	-0.319**

（0.018）
	-0.330**

（0.015）
	-0.325**

（0.016）

	地理
	0.648**

（0.011）
	0.694***

（0.006）
	0.636**

（0.013）
	0.661**

（0.010）

	样本量
	788
	788
	788
	788


注：***在0.01水平（双侧）上显著相关，**在0.05水平（双侧）上显著相关，*在0.1水平（双侧）上显著相关

在模型1中引入累计投资轮次变量，实证结果显示累计投资轮次与联合投资形成之间的相关系数为0.057***，即累计投资轮次与联合投资形成之间存在明显的正向相关关系。这说明，潜在伙伴的累计投资轮次越多，越容易被主风险投资机构选择进行下一轮的联合投资，即与主风险投资机构形成联合投资的可能性越大。在模型2中引入累计IPO或M&A变量，实证结果显示累计IPO或M&A与联合投资形成之间的相关系数为0.110***，即累计IPO或M&A与联合投资形成之间存在明显的正相关关系。这说明，潜在伙伴的累计IPO或M&A数越多，与主风险投资机构形成联合投资的可能性越大。综合模型1和模型2的结果可以看出，潜在伙伴的投资经验越丰富，与主风险投资机构形成联合投资的可能性越大，即假设1得到验证。

模型3中引入重复交易、累计投资轮次、累计投资轮次与重复交易的交互项来观察重复交易对经验信号对联合投资形成的调节的影响。从表3中可以看到，重复交易的系数为正向，且累计投资轮次与重复交易的交互项的系数为0.008***，这说明重复交易对累计投资轮次与联合投资形成之间的关系具有正向调节作用。模型4中引入重复交易、累计IPO或M&A、累计IPO或M&A与重复交易的交互项来观察重复交易对经验信号对联合投资形成的调节的影响。从表3中可以看到，重复交易的系数为正向，且累计IPO或M&A与重复交易的交互项的系数为0.015***，这说明重复交易对累计IPO或M&A与联合投资形成之间的关系具有正向调节作用。根据模型3和模型4的结果可以看出，潜在伙伴与主风险投资机构之间重复交易次数越多，越能增强经验信号与联合投资形成的影响，即假设2得到验证。

4.3 稳健性检验

本文从计量模型选择和经验信号测度两个方面对本研究结论进行稳健性检验：

（1）计量模型选择。二值离散选择模型是二值被解释变量模型的统计检验的方法，以Probit模型和Logistic模型最为常见。本文在经验检验中选用的是Logistic模型，有可能存在偏误，为此，本部分换用Probit模型重新进行实证检验。检验结果没有发生实质性变化。

（2）使用累计投资金额测度经验信号。本文使用累计投资轮次、累计IPO或M&A数来测度投资经验信号。已有文献中将累计投资金额也作为测度投资经验的指标之一[10]，为此，本部分换用累计投资金额来测度经验信号，并重复相关实证检验。尽管实证结果存在差异，但是由检验结果得出的基本结论是一致的。

5  结论

本文基于信号理论研究经验信号对联合投资形成的影响，并检验了重复交易在经验信号对联合投资形成影响中的调节作用。检验结果表明：（1）潜在伙伴的累计投资轮次越多，与主风险投资机构形成联合投资的可能性越大；（2）潜在伙伴的累计IPO或M&A数越多，与主风险投资机构形成联合投资的可能性越大；（3）随着重复交易次数增加，累计投资轮次与联合投资形成的正向影响越强；（4）随着重复交易次数增加，累计IPO或M&A与联合投资形成的正向影响越强。本文进一步进行了稳健性检验，保证了上述研究结论的可靠性。

投资经验传递潜在伙伴的投资决策能力与增值服务能力的信号，本文的研究表明，提高自身的投资经验水平可以促进与主风险投资机构进行联合投资的可能性；同时，对于主风险投资机构来说，倾向于与经验丰富的潜在伙伴进行联合投资，在有同样经验的潜在伙伴中，主风险投资机构更倾向于以前有过合作历史的伙伴。

本文的研究尚有未尽之处，比如，信号发送的过程中，信号发送的速度、范围等对联合投资形成有什么样的影响，这些问题都需要进一步研究才能得到回答。
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